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内容摘要
外汇储备作为国际储备体系中最重要的储备资产 是一国综合经济实力的标志之一 国内
外经济学家和金融专家曾对外汇储备作过不少的研究 建立了比率分析法 回归技术法 储备
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第一部分  导 言 
第一节  外汇储备概述 
外汇储备作为国际储备体系中最重要的储备资产 是一国综合经济实力
的标志之一 长期以来 有关国际储备管理特别是储备的最适量问题 一直
受到各个国家宏观金融调控当局的高度关注 该问题也一直是各国经济学家
探讨的热点 全面地看 国际储备应该包括外汇储备 黄金储备 储备头寸





































1 贸易进口额 将外汇储备与贸易及国际收支的变动直接挂钩 进行
比较 就会发现储备需求会以某种方式随进口总额增长 尤其是当排除了影
响储备的短期因素或随机因素后 一国的储备需求量和进口总额存在一定比
例关系 持有这种主张的是哈罗德 Harrod 著的 国际收支不平衡 特里
芬(R Triffin)著的 黄金与美元的危机
2 国际收支差额 外汇储备需求同国际收支总额 及其变动幅度密切
相关 国际收支差额变动程度 PIE的代表人物为马克 鲁普 F Machlup
凯南 F Keren 布朗 Brown 等 他们以资金的对流为前提 考虑全部
对外交易总差额对外汇储备需求的影响
3 货币供应量 货币主义者哈里 约翰逊 Herry Johnson 等认为
任何国际收支不平衡 本质上是一种货币现象 当国内货币量超过国内需求











产的 也是投资者中第一批返回市场的 因而 当金融危机发生时 国内资






























构筹借资金 原则上说 对外筹资的能力越强 国际清偿力也越强 外汇储
备的需求量越少 相反则应提高外汇储备水平
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国际收支平衡 同时使储备的机会成本降到最小值






为考察对象 采用格兰杰因果检验法与通径系数分析法研究 1979 2000 年期
间影响我国外汇储备规模的因素 详见第三部分 我国外汇储备主要影响因
素的实证研究
第二节  相关文献回顾 
一国国际储备数量的增长 不仅是经济发展和宏观经济调控的积极成果
表现为国家防范和抵御货币危机的能力增强 也是综合国力迅速提高的重要
标志 在国际经济 政治交往中有极其重要的地位和作用 最适的外汇储备
规模是个复杂的问题 国内外经济学家和金融专家曾作过不少的研究 先后





耶鲁大学教授罗伯特 特里芬(R Triffin)于 1960 年 在其所著的 黄金与
美元的危机-自由兑换的未来 提出的 R/M分析法 该方法认为 一国全年外
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(R Harrod) 法兰克斯(O Franks) 斯坦普(M Stamp)都赞成采用这种分
析法 目前 金融界一般认为 发展中国家的外汇储备应以能满足该国 4 6
个月的进口需要为宜
该方法可用于衡量长期储备 其数据易于统计 计算简单易行 一些国
家的储备政策至今仍参考该方法 但是 由于其过于简单 片面 所以也存
在不少缺陷
1 从影响储备的因素看 影响一国外汇储备的因素往往不仅仅一 两
个 进出口差额 实际利用外资额 人民币汇率以及经常项目差额等等 都
与外汇储备密切相关 因此 单单选取某一因素很难准确测算一国外汇储备
的最适需求量
2 从储备的使用状况看 一国外汇储备可用于弥补国际收支逆差 维
持本国货币汇率稳定及应付紧急支付需要 发达国家与发展中国家 自由兑
换货币国家与非自由兑换货币国家对外汇储备的使用与需求量是完全不同
的 按 R/M 分析法测算出的储备量 对于有着沉重外债负担 在国际经济交
往中处于劣势及被动地位的大多数发展中国家而言 往往是不足的 而相对
发达国家而言 持有相同数量的外汇储备却是比较充裕的
3 从测算的依据看 该方法使用的是静态的 历史的数据 而不是根
据预测的或潜在的结果来测算储备量 所以 无法克服滞后性与片面性
二 储备需求函数
1 弗兰德斯 M J Flanders 模式
弗兰德斯考察了 R/M 比率与十个变量之间的关系 构造出发展中国家的
储备需求函数 她详细分析了出口收益率的不稳定性 私人外汇和国际信贷
市场的存在 持有储备的机会成本 储备的收益率 储备的变动率 政府改
变汇率的意愿 调节政策所支付的成本 贸易商品存贷的水平及其变化 借
款成本和收入水平等十个变量对储备需求决定的作用和估算方法 建立了比
较全面的储备需求函数
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有一定的实际意义和可借鉴之处 大多数函数显示出 进口水平越高 国际
收支变动越大 一国的储备需求也较大 储备需求与前两者之间存在正向关
系 这就弥补了 R/M法的分析仅限于进口额单方面因素的片面性缺陷 然而
储备需求函数的理论依据不强 而且不能包括影响储备需求的诸因素 因此
也显得不够全面 存在不少问题
1 从需求函数本身来看 三个函数都暗含着一个假定 即以前的各种
数据都是合理的 各国以前的储备额就是适度需求量 储备供应具有一定的
弹性 能随时满足一国对储备的需求 但是 如前所述 发展中国家的外汇
储备往往匮乏 而发达国家的储备额往往比较充裕 所以 已有的储备额数
据未必是适度 合理的
2 从储备需求的函数变量分析来看 认为储备是国际收支调节的唯一
手段 只考虑了国际收支调节成本 未考虑国际收支调节政策 对国际收支
调节的分析不够充分

























1966 年 H R 海勒在 适度国际储备 中提出两个假定 其一为持有
储备的收益取决于国际收支出现逆差而被迫进行调节的概率以及对这种逆差
进行调节的真实成本 其二为国际收支差额的发生是一个对称的随机过程













其中 1Y 指用储备购买生产性进口品所能得到的产出量 R指可用于进口








































方面的差异 对储备需求的分析具有较强的科学性 预期性和实用性 在海
勒模型的基础上前进了一大步 但是 该模型并没有彻底解决海勒模型的诸





下限以下 储备规模不是偏多而是偏少 如管于华的 论我国外汇储备的适
度规模――兼谈我国外汇储备资料的统计口径错位 统计研究 2001
年第 1 期 其二 认为我国目前的外汇储备比较适度 是我国经济体制转轨
金融运行安全以及入世后经济稳步发展所必要的储备量 如邱波 朱一鸿的
对我国外汇储备适度性规模的探讨 宁波大学学报 人文科学版
1999 年 12月 刘艺欣的 对我国外汇储备适度规模的分析 税务与经
济 2000年第 6期 其三 认为我国目前的外汇储备大大高于国际公认的
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辽宁师范大学学报 自然科学版 2001年 6月
综上所述 影响国际储备需求的因素有国际收支逆差 国际收支调节手
段 预期收入水平以及一系列经济 政治 心理等主客观因素
实际上 在国际金融领域中 西方发达国家持有的外汇储备主要是债权
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第二部分  当前我国外汇储备概况 
第一节  我国持有外汇储备的基本情况 
我国的外汇储备在 50年代就有了初步实践 但是由于特定的政治和经济
原因 我国实行的是高度集中的 以行政手段管理为主的统收统支的外汇管
理体制 因此 直至 70年代末期 除了 1977 年有一个较小幅度的跳跃外
我国的储备额一直处于较低规模的发展状态 最高储备额为 1977 年的 9.52






















     1950      1955          1960          1965       1969       1973        1977  
表 2-1 1950年至 1978年我国外汇储备基本情况 单位 亿美元  
党的十一届三中全会以来 我国政府执行改革开放政策 国民经济开始
从封闭型向开放型转变 逐步进入一个全新的发展阶段 反映国家经济实力
的外汇储备规模也得到迅速的发展 从 1979 年以来 我国的外汇储备规模经
历了一个由低到高的发展过程 历年的外汇储备随着国内外政治 经济 贸













第二部分  当前我国外汇储备概况 
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1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 199 3 1 9 9 4  1995 1996 1997 1998 1999 2000年 
表 2-2 中国 1979年至 2000年外汇储备基本情况 单位 亿美元  
 
从表 2-2 可知 我国外汇储备规模的变化大体可分为三个阶段
一 1979--1989 年为初步发展阶段 国家外汇储备极端短缺
改革开放初期,中国改革开放的重点在农村 城市中大规模的基础设施建
设和国企的改造即将全面铺开 当时 进出口贸易的规模比较小 出口商品
主要是农副产品和半成品 产品附加值低 创汇能力不高 国内有限的外汇
大部分用于解决发展生产 扩大业务所需要的物资进口 80 年代大量进口的
是耐用消费品 加之初涉国际资本市场 对外汇储备持谨慎态度 因此 这
一阶段外汇储备一直保持在低水平上 该阶段外汇储备由国家外汇库存和中
国银行外汇结存两部分组成 规模最大的为 1983 年 89.01 亿美元 最小的
为 1980 年 -12.96 亿美元
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也大胆采用一系列促进出口的优惠政策和限制进口的措施 进口以国外先进
的技术设备为主 同时注意优化进出口商品结构 增加出口商品的附加值
增强产品竞争力 建立和发展外汇调剂市场 市场调节的作用日益增强 根
据国内外物价变化调整官方汇率 实行官方汇率和外汇调剂市场汇率并存的
汇率制度 国际贸易的快速发展和外汇管理制度的改善 特别是 1992 年我国
确立了以国家外汇结存为核心的新的储备统计口径 使得我国的国际收支状
况出现了较大规模的顺差 外汇储备稳步发展 1993 年的储备规模 211.99
亿美元 是 1989 年的 55.5 亿美元 近四倍
三 1994 年后为高速发展阶段 国家外汇储备快速增长
1994 年起我国外汇体制进行了重大改革 其主要内容是实行官方汇率和
外汇调剂市场汇率的并轨 实行以市场供求为基础的 单一的 有管理的浮
动汇率制度 实行银行结售汇制度 取消外汇上缴和留成 取消用汇的指令
性计划 实行人民币在经常项目下的有条件可兑换 建立统一的 规范化的
有效率的外汇市场 1994 年以后 外汇储备呈持续大幅度增长趋势 其中
1994年的双顺差是导致外汇储备剧增的直接原因 1999年突破1500亿美元
成为仅次于日本的世界上第二大外汇储备国 截至 2000 年底 我国外汇储备
规模达到 1655.74 亿美元 成为世界上的外汇储备大国之一
总之 在我国国际收支总体顺差的基础上 我国国际储备资产平稳增长
人民币币值持续保持稳定 2000 年我国国际储备较 1999 年末增加 105.5 亿美
元 其中外汇储备较上年上升 109 亿美元 2000 年末外汇储备规模达到
1655.74 亿美元 我国对外清偿能力进一步增强
第二节  当前影响我国外汇储备的主要因素 
一国的外汇储备量既不能太多 又不能太少 储备过多 不仅会牺牲投













第二部分  当前我国外汇储备概况 
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膨胀的危险 若汇率波动频繁 可能蒙受汇率风险 储备不足 往往会引起
国际支付危机 影响经济增长 缺乏对突发事件的应变能力 影响一国外汇




升 出口上升至第 7 位 进口上升至第 8 位 加入 WTO 使得中国经济进一步
融入国际经济体系 世贸等国际经济组织推动的贸易投资等的自由化机制给
中国贸易带来前所未有的良好契机 2000 年我国进口总额为 2250.9 亿美元
出口总额为 2492 亿美元 贸易顺差 241.1 亿美元 同前几年相比 虽然进口
额与出口额仍呈上升趋势 但是进口的增长速度高于出口增长的速度 因此






我国是一个发展中国家 资金是最稀缺的资源之一 近年来 随着经济
体制改革的推进 我国也大胆采用在国际资本市场筹措资金的做法 对外融
资有了长足的发展 截至 2000 年底 我国外债余额达到 1457. 3 亿美元 外
债规模的扩增适应了国内经济发展的需要 促进了基础设施方面的加速发展
对外融资正越来越成为国家宏观经济调节的一种重要手段 因此 外债的风
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始终名列发展中国家之冠 利用外资可视为举借外债之外的另一个对外融资
方式之一 可以大大减轻外汇储备的负担 而且使得经济建设获得跃进式的
增长 我国始终坚持从国情出发 努力做到积极 合理 有效地利用外商直
接投资 从 1992 年以来 我国利用外商直接投资进入集约型阶段 重视外资
质量 包括资金含量 技术含量及其经济效益与社会效益 而且强调产业政
策指导 外商投资的来源也发生了变化 越来越多的来自欧美发达国家的大
企业集团 大财团 跨国公司进入中国市场 利用外资的领域日益扩大 形






价值记录 一般说来 国际收支平衡表包括的主要项目有 经常项目 经常










亿美元 资本和金融帐户顺差 19亿美元 国内经济成功抵御亚洲金融危机冲
击 进入了新一轮迅速发展 周边国家以及主要贸易伙伴国经济繁荣 在这
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